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Waluty regionu pod presj q na pocz atku roku

Po calkiem do brej drugiej potowie grudnia, przetom 2013 i 2014 stat pod znakiem wyra znej deprecjacji walut naszego regionu
Pewien wptyw na staby pocz atek roku miaty stabe dane o PMI dla przemystu m.in. dla Polski i W egier, ktore ostudzity nadzieje
na szybk aq popraw e sytuacji gospodarczej. Wg agencji Bloomberg, w 201 3 zloty byt czwart a najsilniejsz q walutg do euro oraz
dolara spo srod walut rynkéw rozwijaj acych si e, ale koniec 2013 i pocz atek 2014 stoi pod znakiem wzrostu EURPLN i USDPLN

w wi ekszej skali ni z cho éby w przypadku tureckiej liry czy walut pa  Astw Ameryki Laci nskiej. Pod presj a nadal jest te z rubel, na
ktorym ci azaq czynniki lokalne.

Analiza techniczna sugeruje, ze pocz atek roku mo ze byé¢ trudny dla opisywanych walut — kursy EURHUF oraz U  SDRUB mog a
zblizy€ sie do ostatnich maksiméw. Pierwszy powa zny opér dla EURPLN znajduje si e natomiast na 4,22, ale uwa zamy, ze dane
z kraju, jakie zostan a opublikowane w kolejnych dniach stycznia przestoni a rozczarowanie indeksem PMI i korzystnie wptyn g
na notowania ztotego. Pomimo chwilowego spadku poni zej 4,14, poziom ten pozostaje istotnym wsparciem, k  tére ogranicza
potencjat do trwalego i wyra znego umocnienia polskiej waluty.

W poprzedniej Analizie zapowiadalismy, ze wkrétce mozemy zanotowaé wyrazniejszy ruch EURPLN i tak tez sie stato — kurs
agresywnie testowat wsparcie na 4,14. Kilka czynnikbw wspiera scenariusz kontynuacji wzrostowej korekty EURPLN na
poczatku roku. Stosunki dtugosci kolejnych fal spadkowych majg dosé silne wiasciwosci Fibonacciego. Co wiecej, po raz
pierwszy od sierpnia 2011 oscylator RSI dat jednoznaczny sygnat kupna — ponad 2 lata temu po takim sygnale EURPLN
rozpoczat wzrosty z 4,02 do 4,22. Dodatkowo, zmiane trendu ze spadkowego na wzrostowy wskazat tez oscylator ADX.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,12 > 4,088 - 4,0256 ‘ Poziomy oporu 4,22 > 4,25 > 4,31
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesiacu: 4,15 ‘ Koniec miesigca: 4,14

Rosyjski rubel byt w 2013 pod wyrazng presjg w stosunku do dolara. USDRUB dotart do poziom 33,54 po pieciofalowym ruchu,
po czym nastapita korekta spadkowa. Kurs wznowit wzrosty i uwazamy, ze jest potencjat do podjecia kolejnej préby pokonania
tego najwyzszego poziomu od potowy 2012. Oscylatory nie daja obecnie zadnych ewidentnych sygnatow.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 32,437 - 31,51 - 30,65 Poziomy oporu 33,59 ©> 34,14 > 35,55

EURHUF nie zdotat w grudniu pokona¢ oporu na nieco powyzej 303, testowat za to pierwsze wsparcie (ok. 296). Wyglada na
to, ze 296 i 303 to wazne poziomy do obserwacji w przypadku EURHUF. W naszej ocenie jest potencjat do ponownego
testowania pierwszego oporu w najblizszym czasie.

Istotne poziomy techniczne na styczen

Poziomy wsparcia: 296 - 291 - 285 Poziomy oporu 303 - 308,5 > 313,4
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EURPLN - Realizacja zyskéw na poczatku roku

W poprzedniej Analizie technicznej zapowiadalismy, ze wkrétce mozemy zanotowa¢ wyrazniejszy ruch EURPLN w kierunku
4,14 lub 4,24. Sugerowalismy, ze zloty moze w kolejnych tygodniach wyraznie traci¢ do euro, ale ostatecznie kurs testowat
dos¢ agresywnie silne wsparcie ztozone z kilku zniesien Fibonacciego. Ograniczenie QE3 nie miato negatywnego wptywu na
krajowg walute, impuls do (chwilowego) spadku ponizej 4,14 przyszedt z rynkéw kapitatowych (wzrosty indeksow gietdowych
napedzane retorykg FOMC podkreslajaca, ze ograniczenie skali stymulacji gospodarki USA wynika z oczekiwan jej dalszego
rozwoju) i aktywnosci BGK w koncéwce roku. Wg agencji Bloomberg, w 2013 zloty byt czwartg najsilniejszg waluta do euro i
dolara sposrod walut rynkéw rozwijajacych sie. Przetom 2013 i 2014 stoi pod znakiem wzrostu EURPLN i USDPLN w wiekszej
skali niz choéby w przypadku tureckiej liry czy walut panstw Ameryki Lacinskiej.

Jest kilka czynnikéw, ktére wspierajg scenariusz kontynuacji wzrostowej korekty EURPLN na poczatku roku. Po pierwsze,
dtugosci ruchéw AB i CD sg niemal réwne, a CX jest prawie dwukrotnie dtuzszy, niz YD. Co wiecej, po raz pierwszy od
sierpnia 2011 oscylator RSI dat jednoznaczny sygnat kupna (wyjscie ponad linie 30 pkt po spadku ponizej tego poziomu) —
ponad 2 lata temu po takim sygnale EURPLN rozpoczat wzrosty z 4,02 do 4,22. Dodatkowo, zmiane trendu ze spadkowego
na wzrostowy wskazat tez oscylator ADX. Pierwszy silny opér znajduje sie na 4,22 (wyznacza go szczyt z potowy listopada
2013 i dwa zniesienia Fibonacciego). W naszej ocenie, w najblizszych tygodniach poznamy kolejne optymistyczne dane z
krajowej gospodarki, co powinno korzystnie wplyngé na notowania zlotego. Wzrost EURPLN z pierwszych dni stycznia
generuje pewne ryzyko w gore dla naszej prognozy $redniej na ten miesigc.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 4,12 > 4,088 -> 4,0256 ‘ Poziomy oporu 4,22 > 4,25 > 4,31
Prognoza EURPLN na styczen

Srednio w miesigcu: 4,15 ‘ Koniec miesigca: 4,14

Daily QEURPLN= 512712013 - 20402014 (WAR)
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USDRUB - Kolejna préba przebicia 33,597

Rosyjski rubel byt w 2013 pod wyrazng presjg w stosunku do dolara. USDRUB wzrést w tym czasie z 29,83 do nawet 33,54 w
reakcje na stabe dane z tamtejszej gospodarki. Nadwyzka na saldzie obrotéw biezacych byta w 11l kw. 2013 najnizsza od 1998 r.
(629 min $ wobec $rednio prawie 18 mld $ w ostatnich 6 latach). Ponadto, kraj ten zmaga sie z odptywem prywatnego kapitatu,
co tez cigzy rublowi (rzad zaktada odptyw rzedu 25 mid $ w tym roku).

USDRUB dotart do poziomu 33,54 po pieciofalowym ruchu, po czym nastgpita korekta spadkowa ABC. Kurs wznowit wzrosty i
sgdzimy, ze jest potencjat do podjecia kolejnej proby pokonania tego najwyzszego poziomu od potowy 2012. Oscylatory nie
dajg obecnie zadnych ewidentnych sygnatow.

Kurs RUBPLN osiggnat w ostatnich dniach 2013 najnizszy poziom od listopada 2010 (0,091), ale lekkie odreagowanie na
rynku rubla i deprecjacja ztotego wywotaly korekte do 0,0928. Jesli USDPLN spadnie na koniec miesigca do 3,02, a USDRUB
faktycznie podejmie kolejng probe przebicia 33,59, wtedy RUBPLN spadnie nieco ponizej 0,09.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 32,437 - 31,51 - 30,65 Poziomy oporu 33,59 &> 34,14 &> 35,55

Daily QRUB= 12032012 - 31912014 (GMT)
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EURHUF - Ponowny atak na 303?

Kurs nie zdotat w grudniu pokona¢ oporu na nieco powyzej 303. Korzystnie na notowania forinta wptyneta w ostatnich dniach
2013 decyzja wegierskiego sadu najwyzszego, ktdry ogtosit, ze umowy kredytow walutowych podpisane przez obywateli tego
kraju nie famig prawa i kredytobiorcy ponosza ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw. Ograniczyto to obawy inwestoréw, o to,
ze obecne na Wegrzech banki poniosg jeszcze wieksze straty zwigzane z dziataniami tamtejszego rzadu prowadzonymi w
celu ulzenia kredytobiorcom. Poza tym, po kolejnej obnizce stdp, bank centralny Wegier zasugerowat, iz cykl luzowania polityki
pienieznej dobiega konca. W konsekwencji, zamiast przebi¢ pierwszy op6r, EURHUF testowat pierwszy poziom wsparcia (ok.
296).

Podobnie jak w przypadku ztotego, takze i dla forinta pierwsze dni 2014 nie sg zbyt korzystne — presje na wegierskg walute
wywarly stabsze od prognoz dane o PMI dla przemystu za grudzien. Wyglada na to, ze 296 oraz 303 to wazne poziomy do
obserwacji w przypadku EURHUF. Jest w naszej ocenie potencjat do ponownego testowania pierwszego oporu w najblizszym
czasie.

W potowie grudnia HUFPLN wzrést z 0,0138 do 0,014, a poczatek roku przynidst korekte do 0,0139. Jesli zgodnie z nasza

prognoza EURPLN zakonczy styczen blisko 4,15, a EURHUF zblizy sie do oporu na 303, wowczas HUFPLN znalaziby sie w
poblizu 0,0137, najnizej od kwietnia 2013.

Istotne poziomy techniczne na styczen
Poziomy wsparcia: 296 - 291 - 285 Poziomy oporu 303 - 308,5 > 313,4

Weekly QEURHUF= 128/2011 - 47182014 (BMT)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikaciji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniona w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona
do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba
ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



